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在很大程度上它决定了货币政策最终目标能否实现 历史上 利率 货币供
应量 通货膨胀率和汇率 曾经在不同时期不同国家作为或仍在作为中介目
标 本文通过对不同时期不同国家中介目标选择的比较 结合我国具体的经
济金融环境 认为我国现在合适的中介目标仍然是货币供应量 同时 对选
择何种层次的货币作为中介指标进行了探讨  
对于货币供应量作为中介目标的可行性分析 主要从三个方面展开 首


























标有一定的不利影响 但是这些并不足以否定前面的看法  
 
 

















The implication of the intermediate target of monetary policy is an extensive 
question. It consists of the selection and the evaluation of intermediate targets. 
Monetary policy affects on macroeconomy through financial markets. Because of 
its long lags, it is too late to take measures if we found the final target haven’t 
reached. So we must enact some variables which can reflect the condition of 
monetary policy that is intermediate target, through which to realize the final 
target. Just because of this, the intermediate target is crucial to final target and also 
decides the final target to what extent be realized. In different periods and different 
countries, interest rates money supply inflation rate and exchange rate are ever 
been or being the intermediate target. This paper investigates different countries’ 
selection and combine with our peculiar economic and financial condition, 
conclude that money supply is the proper intermediate target now. At the same 
time, which arrangement of money supply are also be discussed. 
As to the analysis of the feasibility of the money supply target, it can be seen 
from three aspects. First, we use E-G test and Johansen test to investigate the 
stability of the function of demand for money. In order to enhance the veracity of 
the test, we apply relatively long series data and many test methods including 
traditional and modernal techonologies to judge the fuction. It is deficient in  
previous studies. The function’s stability is crucial to whether the money supply 
could be the proper intermediate target. The econometric result demonstrate that 
China’s demand for money largely depends on income, and the long-run demand 
for money together with interest rate and inflation rate exist co-integration relation.  
All evidence sustain the money supply be the intermediate target. Furthermore, 
2M  is relatively superior to 1M  as intermediate target. Secondly, we use 
Granger causes test to investigate the pertinence between money supply and the 














the growth rate of the variables. Finally, we check the money supply’s 
controllability from basic money and money multiplier. As a whole, we believe 
there are plenty of reasons to regard money supply be the proper intermediate 
target. Although the question of endogenous money supply and the statistical 
calibration may cause some disadvantageous influences on money supply target, 
but they can’t enough to deny the former opinions. 
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中介目标 提出了采用通货膨胀率或利率作为中介目标  
本文认为 以通货膨胀率为目标并不能绕过货币供应量 虽然两种不同的
策略之间存在一定的差异 但是不应该夸大这些差异 另一方面 虽然通货
膨胀率区间作为中介目标具有很多优点 但它对外部配套条件要求比较严格
这些条件目前在我国是否具备是一个值得探讨的问题 如果这些条件还不具
备 那么货币供应量作为中介目标的可行性如何 如有不足 应如何完善以
提高其效能 哪一个层次的货币供应量最适合作为中介目标 这些问题虽然
近年来有不少学者进行了讨论 但仍未能形成共识 本文对这些问题提出一
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分国外和国内两部分介绍 对于国外的实践 我们主要介绍了美国和德国两




















第一章  货币政策中介目标理论与实践回顾 
- 3 - 
第一章  货币政策中介目标理论与实践回顾 









一国经济波动的特定结构 假如 经济波动的主要来源是货币需求方面 那
么货币供应量就不适合充当中介目标 反之 如果货币需求很稳定 此时利
率目标就不利于货币当局识别货币政策操作的效果 Poole 1970 依据一个
简化的一期 Hicks Keynes框架 其中包括一个总支出 IS 关系式和一个总
的货币市场均衡 LM 关系式  
IS曲线  ury +−= 1α                                      (1.1) 
LM曲线 vrym +−= 21 ββ                                  (1.2) 
其中 y表示收入 r表示利率 m代表货币供应量 u和 v分别代表对总
支出和货币需求的干扰 其均值为零 方差为 2uσ 和
2
vσ 协方差为 uvσ 系数
1α 1β 2β 都是非负的 而且所有变量都取自然对数 因而它们都可以解释
                                                        
 究竟是以某种数量还是以某种价格作为公开市场操作的钥匙 这是规范经济学中非常重要的一个问
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为对确定的基准值的偏差 假设中央银行的目标是把收入稳定在其确定的正
常值的周围 而且假设所有系数都是已知的 则在利率为选定的工具时 模
型有解  
22 )( uryE σ=                                               (1.3) 














= uuvvmyE                            (1.4) 
公式 1.3 和 1.4 两相比较 清楚地说明了选择货币政策工具时所出
现的权衡的本质 固定住利率 这就是说 完全弹性地供给货币 使收
入不受影响投资组合的任何干扰 但是对于支出行为方面的干扰则没能提供


















素纳入了这种分析体系 得出了许多有意义的结论 此外 在逻辑分析的基
础上 一些学者也提出了货币政策中介目标的选择标准 如 Tomas .Mayer明
确指出 如果利率的的变化是由于剑桥系数 k 的变化所造成的 那么应当使
用利率指标 如果利率的变动是由于支出动机变化而引起的收入变化所造成
的 或者说是由于 IS曲线移动的结果 那么应当选择货币供应量作为中介目
标  
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境中 货币供给的可控性也减弱了 货币乘数的不确定性增强了 在这种情
况下 许多国家纷纷采用通货膨胀率目标制  
为了更好的对上述过程有一个详细的了解 下面我们进一步介绍各国货
币政策中介目标实际的演变过程  
第二节  西方发达国家中介目标演变的过程与背景 
自上个世纪 50年代美国经济学家提出货币政策中介目标思想以来 西方
发达国家中介目标的运用大致经历了三个阶段 第一阶段主要以利率作为中
介目标 大约在 1970年之前的二十年左右的时期 第二阶段是 70-80年代
主要以货币供应量作为中介目标 也有一些欧洲小国采用汇率作为中介目标
第三阶段是 90年代以来 一些西方发达国家放弃货币供应量作为中介目标
转向通货膨胀目标制或利率作为中介目标 另有一部分国家 如德国 继续
以货币供应量作为中介目标  
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表 1 西方国家货币政策中介目标演变情况 
 50-60年代 70-80年代 90年代以来 
美国 利率 先以 1M 后以 2M  












自 1975年采用 1M 1982
年后改为 2M 1989年又
增加了 0M  
1991 年 2 月起改为通
货膨胀率 




1988年后改为 3M  
注 资料来源于王素珍 2000 关于货币本质及货币政策目标的讨论 中国金融出版社 
一 美国 




货币政策 到了 70年代中期 美联储真正开始对中介目标进行系统研究并最
终由国会以法律的形式确定下来 美联储于 1971年将货币供应量划分为 1M
2M 3M 三个层次 并将 1M 作为主要的跟踪与监测目标 因为 1M 由流通中
现金与交易帐户组成 与支出 经济活动特别是通货膨胀之间具有最直接的
相关性 80 年代 随着美国金融创新和放松管制的发展 美国的金融结构经
历了深刻的变化 新的金融工具使货币供应量的各个组成部分的原有划分规
则受到了破坏 导致其与宏观经济运行的相关性产生了扭曲 因此 美联储
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